DOUTRINA

CLASSE E ESPECIE DE ACOES

NELSON CANDIDO MOTTA

Notas para uma interpretacio sistemdtica e teleoldgica dos arts. 136 e 137
da Lei das §/A — Alteragao na proporcionalidade entre espécies existentes —
Andlise critica do entendimento extensivo adotado pela CVM sobre essa matéria

A QUESTAO

1. Sociedade aberta, cujo capital seja representado, em partes iguais ou
diferentes, por acbes ordindrias e preferenciais, emitidas umas e outras sem
distingdo de classes, pode ou ndo aumentar, vilida e eficazmente, o seu capital
social, oferecendo & subscrigio apenas acdes preferenciais (idénticas s anterior-
mente emitidas) independentemente da aprovagdo, em assembléia especial, da
deliberagdo adotada por mais de 2/3 das acdes ordindrias?

ESPECIES DE ACOES

2. As agdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram
a seus titulares sdo — segundo a lei — de trés espécies: ordindrias, preferenciais
e de fruicao (Lei 6.404/76, art. 15).

CLASSES DE ACOES

3. As acBes de duas dessas espécies podem ser divididas em “‘classes
diversas”: as ordindrias, somente em se tratando de sociedades fechadas (art.
16); as preferenciais, sejam elas de companhias abertas ou fechadas, em razio
das distintas vantagens ou preferéncias atribuidas a cada uma das classes, ou das
restribes a que ficardo as mesmas sujeitas (arts. 18 e 19).

CONCEITO DE CLASSE

4. A express@o classe, segundo os 1éxicos, designa uma divisdo, uma ordem,
uma distribui¢dio dentro de uma série de dois ou mais grupos, cada um deles com
caracteristicas préprias e distintas. A nogéo de classe é indissocidvel da de classi-
ficagdo, que significa, exatamente, a a¢o de dividir ou distribuir por classes, ou
seja, por uma pluralidade de grupos ou categorias. Espécies sdo, pois, unicamente
aquelas que a lei enumera e define. As classes ndo. Elas serdio tantas quantas
a sociedade queira criar, por ato préprio. Constituem portanto, espécie e classe,
categorias distintas e inconfundiveis.
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5. Como ndo se pode presumir que o legislador tenha empregado a expressdo
classe com sentido diverso daquele que lhe é emprestado na sua acepgéo correta
— gramatical ou técnica — o texto legal hd de ser entendido tal como foi formu-
lado, atribuindo-se a cada palavra o seu préprio e exato significado, especial-
mente quando esse significado é o que melhor se harmoniza com a interpretacéo
sistemdtica, l6gica e teleolégica da regra legal, conforme adiante se demonstrard.

6. Tendo em conta, pois, a exata acepgdo do vocdbulo “classe” e diante do
claro e preciso enunciado da lei, ndo ha como confundir-se e equiparar-se, me-
diante inadmissivel exercicio de analogia, classe de agdes e espécie de agdes.

AUMENTO DO CAPITAL SOCIAL: A REGRA

7. O capital social pode ser aumentado por deliberacdo da assembléia
geral, que tem competéncia privativa para reformar o estatuto social (arts. 122
e 166). E a lei, ao disciplinar o exercicio do direito de preferéncia, claramente
admite que o aumento do capital possa ser feito por emiss@o de espécies existentes
e importa na alteracdo das respectivas proporgdes no capital social (art. 171,
§ 1.°, “b”). O exercicio dessa faculdade pela AGE ndo estd subordinado a
condigdo prevista no § 1.° do art. 136 (aprovagdo por assembléia especial).
A alteragio na proporcionalidade entre as espécies existentes — desde que ndo
afete nem abale o equilibrio entre as classes — independe, pois, para sua eficécia,
do consentimento em separado dos titulares de agdes preferenciais. E essa uma
franquia que a lei outorga 8 AGE — e que ndo pode ser invalidada por um
abuso de analogismo.

AUMENTO DO CAPITAL SOCIAL: AS EXCECOES DO ART. 136

8. As regras gerais que disciplinam o aumento do capital social e a reforma
do estatuto das sociedades andnimas comportam as excegOes taxativamente
enumeradas no art. 136. Na parte que interessa & questdo ora sob exame, aquele
dispositivo estabelece, no seu § 1.°, que as deliberagbes sobre as matérias cons-
tantes dos incs. I e II (a seguir analisados) dependem de aprovagdo por titulares
de mais da metade da classe de agdes preferenciais interessadas, reunidas em
assembléia especial.

AS HIPOTESES PREVISTAS NOS INCS. I E II DO ART. 136

9. No inc. I do art. 136 a lei contempla as hipbteses seguintes: a) de
criagdo de agbes preferenciais; e, b) de aumento de classe existente, sem guardar
proporgéo com as demais; e, no inc. II, a lei arrola as hipéteses (a) de alteracdo
nas preferéncias, vantagens e condigdes de resgate ou amortizagdo de uma ou
mais classes de ages preferenciais; e, (b) de criagdo de classe nova mais
favorecida.

10. Diante da limpida clareza desses dois dispositivos € de ter-se, como
indubitdvel, que s6 depende de aprovagdo por assembléia especial, a eficdcia das
deliberagdes da AGE que importem: a) ou no aumento de classe (e ndo espécie)
existente sem guardar proporgdo com as demais; ou, entdo, b) em alteragdo nas
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preferéncias (etc.) de uma ou mais classes ou na criagdo de classe nova mais
favorecida.

Nenhuma dessas hip6teses se verifica na questio aqui examinada. Trata-se,
na situag@o considerada, de uma sociedade que j4 tem parte do seu capital repre-
sentado por agSes preferenciais, ndo distribuidas em classes. E que delibera
aumentar esse capital emitindo agSes da mesma espécie (preferenciais) jd
existente, com caracteristicas idénticas &s das anteriormente emitidas. Parece
evidente que, nessas circunsténcias, seria impossivel vislumbrar-se uma qualquer
quebra de proporgbes entre classes existentes, numa sociedade de classes inexis-
tentes. O que ocorre, in casu, é alteragdo da proporcionalidade entre espécies,
e isso, como j4 anteriormente demonstrado, a lei admite, de modo expresso, no
art. 171. Ndo hd como cogitar-se, também, nem de alteracio nas preferéncias,
nem na criagdo de classe mais favorecida, quando se sabe que as novas acgdes
terdo caracteristicas idénticas as das acOes da mesma espécie (preferenciais)
anteriormente emitidas.

11. Quanto a criagdo de agGes preferenciais, prevista no inc. I, escusa
demonstrar que houve af um lapso evidente na redagdo do § 1° do art. 136.
Obviamente a eficdcia da deliberagdo da AGE, de criar agbes preferenciais, ndo
poderia depender de aprovagdo desses mesmos acionistas reunidos em assembléia
especial. E cronologicamente inevitdvel que a efic4cia de tal ato societério tenha
antecedéncia sobre a assembléia especial, que somente poderé reunir-se depois
de regular e validamente consumada a reforma do estatuto e emitidas as agdes
preferenciais.

O PONTO DE VISTA DA CVM

12. No Parecer CVM/SJU/004/85 — em que se faz remissdo a pronuncia-
mentos anteriores de sua Superintendéncia Juridica — a CVM entendeu que uma
sociedade aberta, cujo capital seja ji representado por agbes das duas espécies
(ainda que ndo divididas em classes) e queira aumenta-lo, mediante a emisséo
somente de acdes preferenciais, de caracteristicas idénticas as das ja existentes,
s6 poderd fazé-lo eficazmente se obtiver a aprovagio da assembléia especial dos
titulares daquela espécie de agbes. Da ementa desse Parecer destacamos o trecho
seguinte: “O art. 136 da lei societdria abrange a quebra de proporgio entre classe
tinica de preferenciais e as agGes ordindrias, pois inexiste diferenca, sob o ponto
de vista de repercussdo nos direitos dos acionistas, entre este caso e aquele em
que a companhia tem mais de uma classe de preferenciais”.

Esse enunciado deriva, dentre outras, da seguinte afirmacio constante da-
quele pronunciamento: “Embora a diferenga entre acdes ordinérias e preferen-
ciais seja uma diferenga de espécie, ndo se deve interpretar a lei literalmente,
mas sim entendé-la dentro de uma perspectiva teleolégica”.

Permitimo-nos dissentir desse ponto de vista pelas razdes a seguir desdo-
bradas.

ALGUNS SUBSIDIOS DE HERMENEUTICA

13. E fora de divida que o art. 136 rege situagdes especiais, que merece-
ram do legislador um tratamento diferenciado e excepcional, distinto daquele
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estabelecido, como regra geral, para reforma do estatuto. A aprovagdo das maté-
tias elencadas nesse dispositivo (menos aquela referida no inc. III) é pressu-
posto para exercicio do direito de retirada pelos acionistas dissidentes. Por isso,
e diante das sérias e relevantes conseqiiéncias que O recesso pode ter na esta-
bilidade financeira das empresas, cumpre proceder com extrema cautela no exame
e na aplicacdo do art. 136, tendo presente que é taxativa a enumeracdo das hipé-
teses dele constantes, e que se revestem, todas elas, de um nitido cariter de
excepcionalidade, o que por si s6 afasta qualquer possibilidade de estender e
ampliar, por analogia, a Grbita de regéncia do texto legal.

"14. E, alids, principio consagrado de hermenéutica que as disposigOes que
estabelecam formalidades e condigGes especiais para um ato juridico, bem como
aquelas que editam normas de excecdo, devem ser interpretadas estritamente.
Continua a prevalecer, na interpretagao dos negécios jurfdicos, o preceito clés-
sico, segundo o qual exceptiones sunt strictissimae interpretationis. E se¢ mantém,
igualmente viva e atuante, a regra de exegese.que durantelargo periodo figurou
na Lei de Introdugdo do Cédigo Civil, de acorda com a“qual, “a lei que abre
excecdo a regras gerais ou restringe direitos, s6 abrange os casos que especifica”.

«Consideram-se excepcionais — ensina Catlos: Maximiliano ‘com a sua alta
autoridade — as disposicdes que introduzem excegdes de qualquer natureza
a regras gerais, ou a preceito da mesma lei, a favor de individuos ou classes da
comunidade” (in Hermenéutica e Aplicacdo do Direito, n. 275).

15. A CVM, certamente por excesso de zelo, e talvez sem considerar as
implicagdes e as complicagOes que desencadeava, se permitiu interpretar de ma-
neira extensiva, abrangente e anal6gica, matéria de interpretagdo estritissima.
Acrescentou, por via obliqua, ao texto legal — que sendo taxativo esgota e exau-
re as hipéteses de incidéncia — uma nova ¢ drastica restricio ao principio majo-
ritirio e a autoridade funcional da assembléia geral, em assunto de sua privativa
competéncia.

16. Mais do que isso: ampliou, por efeito de sua interpreta¢do, 0 espago
demarcado pelo legislador para organizar e conter, dentro de rigidos limites, o
exercicio do direito de retirada — que por ser um ato contririo, em tese, aos
interesses da sociedade — hé de ficar circunscrito aos casos que a lei enumera.

17. O instituto do recesso continia a ser objeto da mais acesa controvér-
sia entre os juristas de todo o mundo. A maioria dos pafses — dentre os quais
a Franca, a Inglaterra, a Alemanha, a Bélgica, a Suica, a Holanda, o Canadi e
o Chile — preferiu nfo admiti-lo. Outros, como 0s Estados Unidos, a Espanha,
a Argentina, o Japdo e vérios paises da América Latina s6 admitem o direito de
retirada em situaces extremas, que caracterizem uma flagrante ruptura das ba-
ses essenciais do pacto societdrio, abrangidas em poucas e prudentes hipdteses
de dissidéncia. A nossa Lei 6.404/76, concedeu ao direito de retirada uma am-
plitude singular e sem paralelo, mas por isso mesmo bloqueou, na taxativa, exaus-
tiva e terminante enumeracdo constante do texto, qualquer possibilidade de ex-
tensdo dos casos de recesso. E essa, também em nosso Direito, uma prerrogativa
excepcional que a lei confere ao acionista dissidente de contrapor (e até de so-
brepor) os seus interesses particulares de sécio aos interesses gerais da maioria
e da prépria sociedade. ‘

18. Ao equiparar espécie de agdes e classe de agbes a CVM ndo incorreu
apenas num escusivel, compreensivel (e até mesmo generalizado) tropego literal,
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mas de fato desfigurou, em profundidade, — sobretudo na motivagio que des-
dobrou para justificar o seu ponto de vista — o sentido da regra legal. E, com
0 peso da sua autoridade institucional, introduziu nas préticas societdrias uma
nova e perturbadora possibilidade de recesso, ndo prevista na Lei das S/A.

19. Nao € certo, positivamente nio, que o disposto no inc. I e no § 1.°
do art. 136 deva abranger também “a quebra de proporgio entre classe tnica
de preferenciais e as agBes ordinérias”.

Conforme ja de inicio demonstramos, nem os léxicos nem a l6gica permi-
tem que se fale em classe dnica de agBes. Se é classe nido € tnica; se ¢ tnica,
nao € classe. E essa — repetimos — uma locugio contraditéria nos seus termos,
uma categoria incompativel e inconcilidvel com qualquer critério de classificago,
que necessariamente pressupde a agfo de dividir determinada espécie por uma
pluralidade de classes.

20. A quebra de propor¢do entre duas espécies de agbes & pritica reitera-
damente admitida pela lei, seja quando prevé que as agBes preferenciais possam
representar, no capital social, até o dobro da proporgdo representada pelas acdes
ordindrias (art. 15, § 2.°); seja quando, ao tratar do direito de preferéncia,
explicita que o aumento do capital pode ser feito mediante emissdo de espécies
existentes e importar na alteragdo das proporgdes respectivas no capital social
(art. 171, § 1.°, “b”).

21. Nao faz, alids, nenhum sentido pretender-se que uma companhia, cujo
capital seja, num determinado momento, representado por agdes ordindrias e
preferenciais (em igual ndmero ou ndo) deva manter invaridvel e inalterada,
€ para sempre, a mesma propor¢do entre ambas as espécies, a menos que possa
obter a concordincia de mais da metade dos titulares das ages preferenciais
e aceitar a eventualidade de recesso dos dissidentes. Tudo leva a crer que a
CVM, a0 assentar o seu ponto de vista, ndo levou em conta que, a prevalecer
a sua rigida exegese, estaria criada uma injusta e inadmissivel discriminagdo
entre as companhias abertas que se constituiram antes e aquelas que se organi-
zaram depois do advento da Lei 6.404/76. As primeiras, as companhias abertas
que existiam antes de dezembro de 1976, tinham necessariamente limitada em
50% a participacdo das ages privilegiadas no capital social. E caso pretendes-
sem adequar o estatuto ao regime da lei nova, aumentando para 2/3 a propor¢do
das preferenciais, estariam — segundo o entendimento da CVM — inevitavel-
mente sujeitas a sofrer o recesso pedido por eventuais dissidentes, titulares de
a¢des ordindrias e preferenciais. Por sua vez, as sociedades constituidas ap6s
a expedi¢do da lei, teriam podido ou formar o seu capital inicial com 2/3 de
agbes preferenciais, ou entfio prever tal possibilidade nos seus estatutos, sem
sofrerem a ameaca de recesso.

A conseqiiéncia prética mais evidente dessa diferenca de tratamento seria
uma maior facilidade de acesso das companhias novas aos mercados de bolsa
e balcdo, desfavorecendo as antigas sociedades, que teriam de suportar os énus
e riscos do recesso se quisessem concorrer, com dois tercos de agdes preferen-
ciais, ao mercado de oferta piblica.

22. Conforme ji anteriormente reiterado, a lei expresamente admite no
seu art. 171 que no aumento de capital possa ser alterada a proporgio entre
espécies de acOes jd existentes. E essa uma deliberagdo privativa da AGE que
pode optar entre emitir exclusivamente acbes ordinérias, ou entdo preferenciais,
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ou ainda agdes de ambas as espécies, nas proporgdes que entender mais conve-
nientes, independentemente da aprovagdo dos preferencialistas, desde que néo
haja prejuizo nem desfavorecimento para qualquer das classes existentes. Inexis-
tindo classes obviamente inexiste a possibilidade de prejuizo ou desfavorecimento
de quem quer que seja.

23. O temor manifestado pela CVM, de que o aumento desproporcional
de uma espécie (no caso agdes preferenciais) possa ocasionar prejuizo, ainda
que meramente potencial, aos antigos acionistas dessa categoria “no caso do
lucro ser insuficiente para fazer face ao pagamento integral dos dividendos™
prioritérios, esse temor é descabido e ndo pertinente.

E claro que todo aumento de capital — qualquer que seja a espécie de
acoes emitidas — tem “repercussdo no direito dos acionistas”. Se o aumento
realizar-se mediante emissdo tdo-somente de agdes ordindrias, os titulares de
agoes preferenciais que pretendam manter a participagio que ja tinham no capi-
tal social, estardo obrigados — no exercicio de preferéncia legal que lhes cabe —
a subscrever agbes de espécie diferente daquelas que ja possuiam. Esse efeito
— ainda que pudesse contrariar o interesse e a predilecdo de tais acionistas —
ndo poderia ser por eles obstado, uma vez que a eficdcia dessa deliberagdo da
AGE n#o dependeria da aprovagdo por assembléia especial de preferencialistas,
nem ensejaria o exercicio, por qualquer acionista, do direito de retirada.

24. Nio haveria porque entender-se, de modo diferente, no caso do aumento
realizar-se através da emissdo exclusivamente de agdes preferenciais, de carac-
teristicas idénticas as das agOes dessa espécie jé4 existentes.

25. Na verdade, os legitimos interesses patrimoniais dos acionistas, no caso
de aumento de capital devem ser salvaguardados mediante a correta aplicagdo
dos critérios de fixacdo do prego de emissdo, que a lei explicitou no § 1.° do
art. 170, exatamente para impedir “a diluigdo injustificada da participagdo dos
antigos acionistas”.

26. Pretender-se que a assembléia geral, para ndo atingir interesses dos
antigos acionistas, s6 possa deliberar aumentos do capital social: a) ou preser-
vando estritamente a proporgdo antes existente entre agbes de espécies diferentes;
b) ou, entdo, submetendo obrigatoriamente a sua deliberagdo ao beneplécito
dos titulares de agdes preferenciais, ficando ainda sujeita ao pedido de recesso
dos acionistas dissidentes; equivale a invalidar e destruir os mecanismos de deci-
sdo que a lei instituiu, a negar eficicia ao direito de voto, a desconsiderar a
vontade da maioria, em matéria de competéncia privativa da assembléia geral;
equivale, enfim, a desorganizar o sistema de formagdo de vontade da companhia,
transferindo o poder de decisdo dos acionistas votantes para os ndo votantes.

27. O aumento de capital é ato que se cumpre no interesse direto e ime-
diato da companhia. A modalidade do aumento — desde que nd@o importe na
criagdo de nova espécie de agdes, nem afete o equilibrio qualitativo ou quanti-
tativo entre as classes porventura existentes — pode ser livremente deliberada
pela AGE, observadas as cautelas e limitagOes previstas na lei. Por isso mesmo
o aumento de capital, que seja necessdrio & companhia, para equilibrar ou expan-
dir os seus negécios, ndo pode, por si s6, ser vislumbrado como uma possivel
ameaca aos interesses pecunidrios dos sécios, qualquer que seja a espécie (desde
que j4 existente) de agdes emitidas, salvo se caracterizada qualquer das situagGes
excepcionais, expressamente previstas nos incs. I e II do art. 136.
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28. Do fato, absolutamente inevitdvel, de que ao aumento de capital corres-
ponde um aumento do niimero de agdes que ird concorrer ao resultado de- cada
exercicio, néo se pode inferir (como parece ter inferido a CVM) que o lucro
por agdo — que presumidamente serd estimulado pelo ingresso de novos recursos
— venha a sofrer uma concorréncia inaceitdvel, que possa ser obstada pelos
antigos acionistas. O aumento de capital, se corretamente realizado, ndo com-
promete o valor patrimonial das agBes, nem ocasiona a diluicio injustificada da
participacdo dos antigos acionistas nos resultados do exercicio. Nio ¢, eviden-
temente, a circunstincia de manter-se, no aumento de capital, a estrita proporgio
entre as espécies existentes, que poderd eliminar o risco inerente ao investimento
aciondrio, ainda que representado por acdes preferenciais. O apego a essa rigida
simetria — que a CVM pretendeu justificar através de especiosos exercicios
de aritmética — s6 tem servido para tolher e complicar a vida das companhias
abertas. E, na préitica, ndo contribui em nada para assegurar, em termos: abso-
lutos, maiores vantagens aos preferencialistas na partilha dos lucros.

29. O que a lei declaradamente objetivou, no § 1.° do art. 136, foi impedir
que, através de aumentos de capital, fossem introduzidas alteracGes lesivas ou
ndo eqiiitativas nas relagSes existentes entre classes de acoes preferenciais, isto &,
entre as diferentes classes em que se divida ou se distribua essa espécie, numa
sociedade aberta. E, portanto, se do aumento ndo resultar: a) nem aumento
desproporcional de classe existente; b) nem alteracio nas preferéncias e vanta-
gens de uma ou mais classes; e, ¢) nem, igualmente, a criacdo de nova classe
mais favorecida; entdo — §é imperioso concluirse — a eficicia do aumento de
capital, deliberado pela AGE, ndo dependerd de aprovacdo, em assembléia
especial, dos titulares (mais de 50%) das classes interessadas. ;

30. Tratando-se de sociedade aberta, que tenha o seu capital representado
por agGes das duas espécies (ordinarias e preferenciais), e nemhuma delas divi-
dida em classes, seria arbitrario e injuridico obrigd-la a sujeitar-se as condi¢tes
e formalidades previstas no § 1.° do art. 136, e eventualmente a sofrer o direito
de retirada dos acionistas dissidentes, diante de uma hipétese de recesso que
a lei ndo estabeleceu. A CVM vem desempenhando com zelo e seriedade as
suas drduas fungGes na regulagdo do mercado. Por isso mesmo € estranhdvel
que se tenha permitido, pela imoderacdo hermenéutica, alterar o exato sentido
de uma regra legal que ¢ clara e precisa, ampliando e distendendo o alcance
de uma norma de excegdo, insuscetivel de interpretagdio extensiva e analdgica.

31. O ponto de vista que, nessa matéria, vem sendo sustentado pela CVM,
com apoio, alids, de alguns juristas eminentissimos, pode conduzir 3s mais sur-
preendentes e disparatadas conclusdes. Senio vejamos:

32. Se determinada companhia aberta, com capital formado de a¢Ges de
ambas as espécies, deliberar emitir: — ou apenas agdes ordindrias; — ou, em
propor¢des diversas, acdes ordindrias e preferenciais, idénticas as anteriormente
existentes; — ou, ainda, apenas agdes preferenciais; a proporgio entre as duas
espécies sempre estard rompida. Nessc caso, pergunta-se: os titulares de acoes
ordindrias, porque terdo de concorrer com maior nimero de agdes privilegiadas
ou ndo, ao rateio dos dividendos, estariam, sé por isso — e no caso de discor-
darem do aumento — autorizados a exercer o direito de retirada? Entendemos
que ndo. Entender de outro modo equivaleria a admitir que em todas as moda-
lidades de aumento de capital — salvo naquelas de proporcionalidade simétrica
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— a porta do recesso estaria escancarada para quem, por oportunismo ou para
colher vantagem patrimonial, resolvesse retirar-se da sociedade, convertendo o
esforgo de capitalizar num ameagador fator de descapitalizag@o.

Por que, entdo, se haverd de reconhecer aos titulares de ages preferenciais,
mesmo quando aprovado pela maioria deles (mais de 50%) o aumento, a facul-
dade de franquear aos dissidentes o direito de retirada?

33. Levado assim as tltimas conseqiiéncias, o entendimento da CVM, nessa
complexa e delicada questdo, pode conduzir i seguinte e inquietante conclusdo:
sempre que a AGE de uma sociedade aberta, cujo capital seja representado por
acoes de espécies (e ndo classes!) diferentes, quiser deliberar validamente um
aumento do seu capital social, estard obrigada: a) ou a emitir, em proporgdes
idénticas, acdes de ambas as espécies; b) ou, entdo, a sujeitar a sua decisdo a
aprovagio dos titulares de mais da metade das agOes preferenciais; e, ainda
que tal aprovagdio seja obtida, a suportar o eventual recesso dos dissidentes.

34. Em decorréncia, a faculdade prevista no § 2.° do art. 15 (que permite
3 sociedade ter 2/3 do seu capital constituido por agdes preferenciais) somente.
poderia ser vélida e incondicionalmente exercida pela AGE (salvo no caso de:
prévia previsdo estatutdria) no instante em que fossem criadas as agdes privile-
giadas. Foi exatamente o que fizeram as sociedades formadas apés o advento da:
Lei 6.404/76, e o que ndo puderam fazer as anteriormente existentes, para nao
incorrerem no risco de recesso.

35. Ao que tudo indica ndo € essa sistemdtica, rigida e acanhada, restritiva
e paralisadora, a que melhor se harmoniza com a interpretagdo ldgica ¢ teleold-
gica das inovagdes, de sentido eminentemente institucional, acolhidas na nova .
Lei das S/A. O que o novo diploma pretendeu, declaradamente, foi estimular .
a democratizacio das empresas, facilitar o acesso delas ao mercado de oferta
ptblica, dotar a empresa nacional de flexibilidade para capitalizar-se adequada-
mente, sem impor aos seus controladores um esforgo financeiro que os mesmos,
via de regra, ndo tinham condigBes de suportar. Foi certamente para evitar que
o desenvolvimento das grandes e médias empresas nacionais viesse a ser freado
pelas limitagGes financeiras dos seus controladores, confrontados com a alter-
nativa de desistir do aumento — e interromper o crescimento da empresa prés-
pera — ou, entdo, de renunciar ao controle, para outros grupos mais poderosos
(quase sempre estrangeiros), foi sobretudo para favorecer o empresario privado
nacional que a lei instituiu as flexibilidades incorporadas aos arts. 15 e 112,
isto é, elevagdo para 2/3 do capital o limite de emissdo de agdes preferenciais
e a abolicdo do voto nas agdes ordindrias ao portador.

36. O ponto de vista acolhido pela CVM esvazia de qualquer sentido qtil
e de qualquer viabilidade pritica a norma que permite a sociedade, quando
lhe parecer oportuno, necessirio ou conveniente, elevar até o limite de 2/3 a
participagio das agdes preferenciais no seu capital social, por deliberagdo sobe-
rana de sua assembléia geral, desde que inexistam interesses de classes a sal-
vaguardar.

37. Cumpre considerar, ainda, um outro efeito, especialmente perverso,
que poderia decorrer do entendimento sufragado pela CVM, na interpretacdo
extensiva e analdgica por ela dada ao § 1.° do art. 136. Escusa demonstrar que
sdo preferenciais, e ao portador, em esmagadora maioria, as agOes em poder
do publico, o que significa que tais papéis estdo sempre muito pulverizados em
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méos da poupanga popular. A experiéncia ji provou que é virtualmente impos-
sivel reunir, numa assembléia especial de preferencialistas, mais de 50% dos
portadores de tais agdes. Fazer depender desse evento irrealizavel, desse quorum
inatingivel, a eficdcia e a validade de uma deliberagdo na assembléia geral, equi-
vale a decretar a absoluta inviabilidade de qualquer ato societdrio sujeito a essa
condicdo. A lei foi prudente e cautelosa ao restringir a exigéncia dessa ratificagdo
apenas aos titulares das classes diretamente afetadas — o que limita, sensivel-
mente, 0 niimero de acionistas chamados a participar da assembléia especial.
Equipararse classe a espécie corresponde a alterar a critério fixado na lei,
estabelecendo uma exigéncia de observéncia impossivel, capaz de paralisar, inde-
finidamente, a implementagdo de um aumento de capital, que é sempre ato de
relevante interesse para a sociedade, regularmente deliberado pela AGE, no exer-
cicio de atribuigdes legais que lhe sdo préprias e privativas.

38. Néo € sempre, nem necessariamente, a despropor¢io na emissdo de
espécies diferentes que comprime o valor dos dividendos. O que de fato pres-
siona a partilha do lucro liquido &, inevitavelmente, o aumento absoluto do
nimero de agbes que concorra ao dividendo. Seria inadmissivel que, a pretexto
de proteger os antigos acionistas, se tentasse obstar a emissdo de capital novo,
como forma de impedir o acesso de um maior volume de agdes aos lucros de
cada exercicio.

39. Néo hé como equiparar o desempenho de uma sociedade (para efeito
de dimensionar dividendos) antes e depois de efetuado um aumento do seu
capital social. O ingresso de novos recursos se destina, presumidamente, a poten-
cializar a atividade empresarial e gerar, portanto, maiores lucros. A projecéo
meramente exemplificativa de situagSes hipotéticas, que s6 valem como demons-
trag@o de virtuosismo de célculo, em nada contribui para emprestar ao texto legal
um sentido ttil, construtivo e realista. Ao contririo.

40. A CVM, que tantos e tdo assinalados servigos tem prestado na discipli-
nag@o do mercado, que tem sempre se revelado exemplarmente aberta ao didlogo
¢ a discussdo, certamente ndo se negard a rever e reconsiderar uma interpretagao
equivocada, que violenta o claro sentido e distorce o preciso enunciado do § 1.°
do art. 136.



